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Tržište korporativnih obveznica u Srbiji 1

 

Uvod: moguće koristi i rizici razvoja tržišta korporativnih obveznica 

Tr��š�e �or�or������h ob�e����� �o�e b��� dobr� �l�er������ �o����l������� od �o�er����l��h b�����. Gl���e �red�
�o��� �o�e do�o�� r���o� o�o� �r��š�� �e�� �ledeće:
•	 �or�or������ ob�e����� o�o��ć��� �r����l����e rel�����o �el���h ���o�� �red����� �� ��še ���or� �e�o š�o b� b�lo 

�o��će �������e� �red���. U����� ���o� d��� d���er���e �� ��še �����h ���� �o�e �e �rod��� �eće� bro�� 
���e����or�. O��� fe�o�e� �e �o�eb�o ��dl��� � �er�od��� �o�o� � �o�le b����r���h �r���;

•	 �r��š�e �or�or������h ob�e����� �o�e, ��o �o���re����� b����r��o� �e��or�, do�e��� do ���������� �roš�o�� 
e���er�o� �o����l�������. 

Pred�o�� �or�or������h ob�e�����, ��o ����r��e��� �� �r����l����e �o����l�e��h ���or�, �o�e b��� � �o�ol�����  �o�
re��� �re���� � ����� �e�� ���or� � od�o�� �� �������� ������l. U �oređe��� �� dr���� �o����l�e��� ���or���, �or�
�or�����e ob�e����e o�o��ć����� �r����l����e �eć�h ���o�� �red����� be� �ro�e�e �l������e � ��r��l����e ��r����re. 
N�d�l�e, � o�ol�o����� ��d� �o��o�� do�ol��o e�����o �r��š�e �or�or������h ob�e����� �red��eć� �e �����e ���o od 
b����r��o� ������r����, š�o ��� �� �o�led��� �rod��e��e ro�o�� ������r���� � ����������e �ro�e��e ������e ��o�e. 
U�ol��o b���e ���o�o�er�o odobr����� �red���� �� �r�ć� ro� od ro�� �� �o�� b� b�l� �r����l�e�� �red���� �� �����
�����o� �r��š��, o�o, �r� ���o� ���o� ���������o� le�er��e��, �o�e ����� �� �o�led��� d� �o������� �r�� �eć� r���� 
�bo� �r�će� ro�� do��eć� ob��e��. Pr��eće�o �e, ��d�l�e, d� �e � b����r��o� �e��or�, � ��lo���� be� �o���re����e, 
re����r��e �o�eć�� ���o �o��e��r����e de�o���� � �red��� �� �r��� �odeć�h b�����. S�� o�� fe�o�e�� ��eć����� �roš�
�o�e �o����l������� � š�re ������� ��red. 
Od�����o f�����o��l�o� �r��š�� �or�or������h ob�e����� �e�er�še �e�o�ol��� ��bor �� ���e����ore, �o�eb�o �r������� 
���. ���������o��l��h ���e����or�. O�� �� �r���đe�� d� o�� �r��� �����e ���e����� ������������ r����h �r��e � ����ešće 
b����r���� de�o������. O�� �r��� ���e����or� �e �r���đe�� d� �r�h���� ���e ��o�e �r��o�� o��h ����������. 
Kor�or�����e ob�e����e ����� �o�eb�o ����� �lo�� � ��lo���� �r��e. N���e, �r��� �� �r��š���� ������ do�od� do 
�o�l��e��� �l������ � o�e ����r��e��e. U ��lo���� �r��e �e  �o������ ��er���� �re�� r�����. I��e����or� �e�����  
��r����r� ��o��h �or�fol��� � �or��� ����������h ����r��e���� �o�� do�o�e ���� �l� ����e r������ �r��o�. Kor�or������  
ob�e����� �e��e ����� ����r��e��. 
O�ob��e ����o��l�o� �r��š�� �or�or������h ob�e����� ����� �� ���b�l�o�� ���������o� ����e��. N���e, d��f�����o��l�
�o �r��š�e �or�or������h ob�e����� do�od� do r���� le�er�d�� � �e��or� �red��eć� � �re�er��o� o�l������� �� b����r��� 
�e��or. N�d�l�e, �edo������ r����o�od���e�e �r�����re���o���, re��l��or�e ���erfe����e � �roble�� �or�l�o� h���r�
d� �o�� �������� �ore�eć�� � b����r��o� �e��or�. U �o���r����� �er�od��� re����r��e �e ������ e��������� �r��š�� 
�or�or������h ob�e�����. T������ �l���� o�e �r��e �e��e e��������� o�o� �r��š�� � I��o��o� A���� �o�o� 90���h �od���. 
Jed�� od ��ro�� e��������e � o��h �r��š�� � �er�od��� �or��l������e �o�le �r���o� �d�r� �e��e � �o��ć�o�� r�����e�
�o� �r��š�� �or�or������h ob�e����� d� �od�����e � o���� re��r����r�r���e �or�or�����o� �e��or�. N�d�l�e, �bo� d��e 
ro��o��� od �l�����o� �red���, �r��š�� �or�or������h ob�e����� �������� r���� ro��e �e���l�đe�o���. 
F������r���e �or�or�����o� ob�e����o� ��� o�b�l��e �edo�����e �er ������� ����l�r���e �����h ob��e�� �� �r��� 
�er�od� do��eć� � ������� �el��� šo� l����d�o��� � �re����� ���l��e o��o��o� d���. E���o����e �or�or������h ob�e����
��, ��o � ����o ��d�������e, �o�eć��� ���������� le�er�d�. E������ d��oro���h ob�e����� �o�e �e �or���e �� ������r��
��e ���e�����o��h �ro�e���� ��h�e�� ��ro���e ��lo�e od e�����e �r���oro���h ����������h ����r��e����, d��e �ro�ed�re 
� �o�e ����� �eće �roš�o�e e�����e, š�o ����e �� �e�� o�o� ���or�. O��� �eh������ �r�b��l����� dod���o� ������l� � 
o��o�� �r��� �o�������r� �o��de �red���: � ��lo���� ����e � o��d���će �o�������re �e �eš�o �l���r��� �or�or�����e 
ob�e����e �er ��d���d��l�� ���e����or� ����� ����e ��for������ od b�����. U ��lo���� d�bo�e �r��e �r��š�e �or�or��
�����h ob�e����� ����re.

1  Autori zahvaljuju Komisiji za hartije od vrednosti i Erste banci a.d. Novi Sad,  koji su svojom spremnošću da daju relevantne podatke i da otvoreno 
razgovaraju o izazovima srpskog tržišta korporativnih obveznica, značajno doprineli pisanju ovog rada.

Katarina Đulić
Boško Živković
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R���o� �r��š�� �or�or������h ob�e����� �e��e �re�e��o ��lo�l�e� ���oo� �red���o�  r����� �e��or� �red��eć�. O��� 
r���� �e �� �er�����e��� �r��š���� �ob����e�o �eć� �e�o �� r�����e��� �re ��e�� �bo� ���o�o� le�er�d�� � r����o�od�
���e�e �e�r�����re���o��� �o�������. V��o� �red���� r���� �������e �r����� �� o��� ob�e������� �er, �r� do�oše�
��� odl��e o �l������ � o�e h�r���e, ���e����or� �o�eb�� ������ �o��eć��� �red���o� ��o�ob�o��� �o������e �o�� �e 
e���o��l� ob�e����e. Zbo� �o�� �or�or������ ob�e����� �� �er�����e��� �r��š���� ��r���er�še �o��o����e r��l�����h 
obl��� ��š���e od �red���o� r�����. P�� �l����l� �e �e��� �o����, ��o � r���e �r��e o����r����. E�����e �or�or������h 
ob�e����� �� o��� �r��š���� �e��o �� o����r��e �ol��er�lo�, ����ešće �e�o� ���l�o� ��o���o� �l� ��r���o���e od 
�reće ��r��e, ���e �e �red���� r���� e���e��� �����e� �e���d�r��� ���or��� ���l��e. O����r��e ob�e����e �� ����e 
r�����e �� ���e����or�, �l� �� ����l�� ���or ������l� �� e���e��� od ob����h, �eo����r���h ob�e�����.
Po�eb�� �roble� �o�e��� �� �red����� r����o� �e��e e�����o�� ���������o��l�e ��fr���r����re �� �ere��e �red���o� 
r�����. U ��o��� �e�l���� �� � � Re��bl��� Srb��� �oš �e �o��o�e ��e����l��o���e ����������e �� �ere��e �red���o� 
r����� – re����� ��e����e. I��e����or� �e r���ol��� �� do�ol��o �o��d���h ��for������ o o�ob����� e���e����. 
A��l��e ��������� �e��l�� �o�e �� �br���o r������le �r��š�� �or�or������h ob�e����� �e do��š�� for��l�����e ����er�
��l�o� �odel� ��e�o�o� r���o��. M��roe�o�o���� ���b�l�o�� �e��e �red��lo�, �o�eb�o ��d� �e ob�e����e ��d��� � 
����o��l�o� ��l���, ��d� �e odl�����ć� f���or ���o � ���b�l�o�� ��fl����e. R���o� �r��š�� dr�����h ob�e�����, �o�e �e�e�
r�še �r��� �r��o��, �re�hod� r���o�� �r��š�� �or�or������h ob�e�����. 

1. Institucionalni ambijent i makro struktura tržišta u Republici Srbiji

Srb��� ��� ���������� ����e� � �o�e b���e ����� do�������� �lo��. Kred�� �e o��o��� ���or �o����l�e�o� ������l�. 
U �re��r���o� �er�od�, b����r��� �e��or �e �br���o r����o ���orb���ć� do��ć� � �el��e ���o�e ��o��r��e š�ed��e. 
Neb����r��� �e��or r����o �e �o ������ ��o����.  
Tr��š�e �or�or������h ob�e����� �e � �������l�o� f��� r���o��. I�d���d��l�� ���e����or� �� �o�o�o �o����o od����� �� 
o�o� �r��š��. B���e ��, �� ��l�� ����e����,  �e������e ��o ���e����or�, e���e��� � �o�ro���el�� e������. O����r�����ć� 
dr�š��� � ���e�����o�� fo�do��, ��o �ed��� ������� ��r��� �� o�o� �r��š�� r���ol��� �� rel�����o ��l�� ��š�o���� �o�� 
b� �o�l� b��� �l���r���. V�l���� � �red���� r����� �� ���o��. I�fr���r����r� �e �er�����e�� � re��l����� e���e������ � �����. 
Refor�e � �r����  �rod�bl������� ����������h �r��š��, d��er��������e ����r��e��� � �o�eć���� ���or� ������r���� b� 
������le do�������� b����� � ����o��l�o� ����e�� � �o�eć�le ��e�o�� �o�e�����l�� ���b�l�o��. 

1.1. Izvori tražnje

N� ��r��� �o�e�����l�e �r����e �� �or�or������� ob�e�������, � �or��l��� ��lo���� � � �eor���, do����r��� ��������
��o��l�� ���e����or�. I��������o��l�� ���e����or� �� �r���o� �r��š�� ������l� �e�� �ed��� �r��� ���e����or� �o�� �l���r���, 
������ �rlo o�r����e��, ��o�� ��o���� � o��� ����r��e��.
U �or��l��� ��lo���� �e������� fo�do�� �e�� �rlo ����� ���or �r����e �� �or�or������� ob�e�������. U Srb��� �e do 
�o�e��� �r��e�e Z��o�� o dobro�ol���� �e�������� fo�do���� � �e�������� �l��o����, �o��o��o ���o �r�� ���b 
�e������o� ����e�� – ob��e��o dr����o �e������o o����r���e, �o�e f�����o��še �o �r������ �e��će� ������r���� (e��. 
��y �� yo� �o), š�o ����� d� �e do�r��o�� ��d�š���h ���o�le��h r�d���� ��l�ć��� � fo�d �e������o� o����r���� � od��le 
d�re���o d���r�b��r��� ��d�š���� �e���o�er���. Refor�o� re��l����e ��ede� �e �reć� ���b �e������o� ����e�� – do�
bro�ol��o �e������o o����r���e, �o�e �e d�lo �o��ć�o�� ���� �r�đ�����, be� ob��r� d� l� �� ���o�le�� �l� �e, d� ���
d������e� dod����h �e�������h do�r��o�� �� l���e r����e � b�d�ć�o��� obe�bede dod���� �e�����. N���lo��, br�o �e 
�o���lo o���led�o d� �edo�����, �re ��e��, d��oro����� d���r��� ���������� ����r��e���, �o�� b� o�o��ć�l� �de������ 
d��er��������� � r���o�r����e �l�����e o��h fo�do��. I����ć� � ��d� d� �e �ro�e��� ���ro�� �r�đ��� � Srb��� ���o�� � d� 
�e �r�� ���b �reo��ereće� � �r������o �e � �o��ć�o��� d� ���l�ć��e �e����e �� ���o� �o����l�e �o�oć�, �reb� o�e������ 
r��� ��o���e o��h fo�do�� � b�d�ć�o���. 
U do��će� ���o�od������ �e ���e�����o�� �ol����� dobro�ol��o� �e������o� fo�d� de������� � ��l�d� �� �ledeć�� 
���el���2: načelo sigurnosti imovine �o�e �odr����e�� d� �e � ��r����r� �or�fol��� dobro�ol��o� �e������o� fo�d� 
��l��e h�r���e od �red�o��� ��d���l��� �� ���o��� �red����� re�����o�; načelo diversifikacije portfolija �o�e ��h�e�
�� d� �e � ��r����r� �or�fol��� o��h fo�do�� ��l��e h�r���e od �red�o��� �o�e �e r��l����� �re�� �r��� � ��d���o����, 
��o � �re�� dr���� obele�����; � načelo održavanja odgovarajuće likvidnosti �o �o�e �e � ��r����r� �or�fol��� 

2  Zakon o dobrovoljnim penzijskim fondovima i penzijskim planovima Republike Srbije, član 30.
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dobro�ol��o� �e������o� fo�d� �or��� ��l����� h�r���e od �red�o��� �o�e �e �o��će br�o � e�����o ������ � �rod��� �o 
rel�����o ���b�l�o� �e��. 
D� b� o�� ���el� b�l� �r��e�l����, ����� ���o�o� �� �re����r��� � �o�eb�� �r���l� �o�� d��� �re�led �o��ć�h ���e����
��o��h �l�er������3. Pored �l������ � d������e h�r���e od �red�o��� �o�e ��d��� Re��bl��� Srb���, �ed����e �er��or���l�e 
���o�o���e � lo��l�e ���o��r��e � Re��bl��� � dr��� �r���� l��� �� ��r������ Re��bl��e, � ��l�d� �� ���o�o� �o��� 
�e �ređ��e ����� d��, do��ol�e�� �� � �l������ � d������e h�r���e od �red�o��� �o�e ��d��� ��r��e dr���e �l� ��r��� �r���
�� l��� �� ������l��� �red����� re�����o� “A”, � �o�� ���rđ��� ��e����e �� �ro�e�� bo���e�� S���d�rd ��d Poor’�, 
F���h�IBCA, Tho���o� B��� W���h �l� Moody’�; ��o � � h�r���e od �red�o��� �o�e ��d��� �r���� l��� �� �ed�š�e� � 
Re��bl��� �o���� �e �r���e �� or�����o���o� �r��š�� � Re��bl���. D��le, �o�e����� ���o�o� �e do��ol�e�o � �l��
����e � �or�or�����e ob�e����e �o���� b� �e �r�o��lo �� Beo�r�d��o� ber�� ���e �e ���o� ���or�o ��lo�e d� �e de���še 
�r����� �� �or�or������� ob�e�������.
Pre�� I��eš���� N�rod�e b���e Srb��e o �e��or� dobro�ol���h �e�������h fo�do�� � Srb��� �� dr��o �ro�e�e��e 2012. 
�od��e, �o�� �e ���š�o � ������� 2012. �od��e, ����eć� �deo � �����o� ��o���� fo�do�� ����� dr����e d������e 
h�r���e od �red�o��� od ��� 85,4%. I�� dr�����h h�r���� �lede oro�e�� de�o���� �� 5,6%, �����e �� 4,1% � �red���� �o 
��đe��� �� 3,4% ��ešć�. U �e�o�re��o��� �e �lo�e�o 0,6% ��o���e fo�do��. U ��r��o� ��l��� � � e�r���, �� �r��� 
dr��o� �ro�e�e��� ��l��� �e 3,18 �lrd. RSD, od�o��o 22,3% �����e ��o���e, do� �e � do��ćo� ��l��� ��l��� 11,10 
�lrd. RSD, od�o��o 77,7% �����e ��o���e. N��o� �������o� �����e��� ��ešć� �red����� � ��r��o� ��l��� od o�o 
16 �ro�e����h �oe�� � 2011. �od���, N�rod�� b���� ��rd� d� �e �o�o� 2012. �od��e o�o ��ešće ���b�l�o – ���eđ� 
�e��r���e � �e���e ������h �red�����. 
A��l��� �or�fol��� �e���o��h fo�do�� � Srb��� �o�����e d� o�� ���������o��l�� ���e����or� �o�o�o d� � ���� �l���l� � 
�or�or�����e ob�e����e. Pored �o��, ��r����r� �or�fol��� o��h fo�do�� ������e d� dr���� ������r� �o����e�e �o�rebe 
d��oro��o� š�ed��o� �r�đ��� �e d� � �el��o� �er� ���� �r����� �� �or�or������� ob�e�������. U�r�o� �o�e���o� 
���el� d��er��������e, ����eć� deo ��o���e �r����h �e���o��h fo�do�� �o�� �red���� r���� �o�� �e ���o�o �o��e��r���� 
� ���e��������� � dr����e d������e ����r��e��e. Pored �o��, �re�o 90% �or�fol��� �e ��lo�e�o r����� �ro�e�e �����e 
�������h ��o�� š�o �e �o�led��� ���o�o� ��ešć� d�������h ����r��e���� � �or�fol��� fo�do��. 
Dr��� �r��� ��������h ���������o��l��h ���e����or� �o�� �l��� � �or�or�����e ob�e����e �e�� o����r�����će �o������e, 
�o�eb�o del���o�� ���o��o� o����r����. O����r�����će �o������e � Srb��� �� �o�ele d� �e b��e ���o���� o����r���e� 
� ���o došle do ���l��e���h ���or� �red����� �o�e �reb� ���e���r���. Z��o�o� o o����r���� �e �ro������ ���e�����o�� 
�ol����� �� �l�����e �red���� �eh�����h re�er��, �o�� �e �o��, ���eđ� o���lo�, �lo���� � ob�e����e, od�o��o dr��e 
d������e h�r���e od �red�o��� �o���� �e �r���e �� or�����o���o� �r��š�� h�r���� od �red�o��� � �e�l�� ��o � ob�e����
�e, od�o��o dr��e d������e h�r���e od �red�o��� �o���� �e �e �r���e �� or�����o���o� �r��š�� h�r���� od �red�o���, 
���� �e ��d���l�� �r���o l��e �� �ed�š�e� � �e�l��4. K������������ o�r����e��� �� �ro������ odl��o� N�rod�e b���e 
Srb��e � fle���b�l���� �� rel�����o �re�� o�r����e����� �� �e���o�e fo�do�e5. 

Pre�� �od����� do������� �� ����� N��
rod�e b���e Srb��e, �� ����o��š�� �r����e 
�� ob�e�������, �ro�e�� ��r����r� �����e 
o����r�����ć�h dr�š���� �o�o� �o�led���h 
�od���, �� �r�� �o�led d��e r��lo�e �� o��
�������. N���e, �o�eć��� �e ��ešće d��
�oro���h ����������h �l������ � ������.
Međ����, de��l����� ���l��� ������e d� � 
o�� ���������o��l�� ���e����or� �r�e����e�o 
��o�� �lobod�� �red���� �l���r��� � dr����e 
d������e h�r���e. Pre�� I��eš���� N�rod�
�e b���e Srb��e �� �e��or o����r���� � Sr�
b��� �� dr��o �ro�e�e��e 2012. �od��e, �o�� 
�e ���š�o � ������� 2012. �od��e, �o����

3  Zakon o dobrovoljnim penzijskim fondovima i penzijskim planovima Republike Srbije, član 31.
4  Zakon o osiguranju Republike Srbije, član  114.
5  Odluka o ograničenjima pojedinih oblika deponovanja i ulaganja sredstava tehničkih rezervi i o najvišim iznosima pojedinih deponovanja i ulaganja 
garantne rezerve društva za osiguranje („Službeni glasnik RS“, br. 87/2012).

Grafikon 1. Struktura aktive osiguravajućih kompanija 

Izvor:http://www.nbs.rs/internet/latinica/15/mediji/prezentacije/20120612_MEJ_prezentacija_osig.pdf
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�r��o ��re����o �� ��� dr�š��� �o�� �e b��e �o�lo���� o����r���� � Srb���, �eh����e re�er�e �e���o���h o����r���� � 
dr��o� �ro�e�e��� 2012. �od��e ����eć�� delo� �� b�le �o�r��e�e dr������ h�r������ od �red�o��� �� 30%, de�o�
�o����e� �od b����� �� 23%, �o�o���o� �� 13%, ���e�����o��� �e�re������� �� 9% � �o�r���������� �� �edo��ele 
�re���e o����r���� �� 8%. U ��r����r� �o�r�ć� �eh�����h re�er�� ���o���h o����r���� ���������l�e���e �e �l�����e � 
dr����e h�r���e od �red�o��� �� 85%, � ����� �led� de�o�o����e �od b����� �� 8%.  
U�ešće �e���er���l��h �l������, �e�re�����, �l������ � h�r���e od �red�o��� �o���� �e �e �r���e �� �r��š�� (� �o �� 
��e ��d��e �or�or�����e ob�e����e �e� ob�e����� �o�e �e ��d�l� So��e�e Ge�er�le B���� Srb��� �.d. Beo�r�d � �ed���o 
Er��e b��� �.d. No�� S�d) � �o�r�������� (��o obl��� �����e �o�e �o�e ��r���er����� o�e���� ���l����o��) � �����o� 
������ dr�š���� �o�� �e �re�e��o b��e �o�lo���� �e���o���h o����r���� � 2011. �od��� � dr��o� �ro�e�e��� 2012. 
�od��e re��e�����o ���o�� 38,09% � 38,61%. Kod dr�š���� �o�� �e �re�e��o b��e �o�lo���� ���o���h o����r���� ���e�
de�o ��ešće bele�� �����e��e �� 8,01% � 2011. �od��� �� 6,79% � dr��o� �ro�e�e��� 2012. �od��e. 
D��le, �� ��r��� �r����e �� �or�or������� ob�e������� o����r�����ć� dr�š��� �e ���l���� ��o ���������� ���or �r����e 
rel�����o �re�� �e���o��� fo�do���� �bo� rel�����o �����h ���o����h o�r����e��� �o�� �e ���� �l������ �red����� 
o��h ���������o��l��h ���e����or�. Međ����, � o�� ���e����or� ��d� �e o�redel���� �� d������e h�r���e od �red�o��� 
�r�e����e�o b�r��� o�e ���� �e ��d���l�� dr����.
Treć� ����� ���or �r����e �� �or�or������� ob�e������� �e�� ���e�����o�� fo�do��. U Srb��� �� �o�e� od 2006. �od��
�e ��o�e �o�lo����e o��o�el� � ���e�����o�� fo�do��. Z��o�o� o ���e�����o��� fo�do���� �e de������� ���e�����o�� 
�ol�����, �o�� o�o��ć��� �l�����e � h�r���e od �red�o��� �o�e ��d��� �r���� l��� �� �ed�š�e� � Re��bl���, �o���� �e 
�r���e �� or�����o���o� �r��š�� � Re��bl���6, ���e �e ���l�����o ob�h��će� � ����r��e�� �or�or������h ob�e�����. 
M������l�� ���o� do 10% ��o���e ���e�����o�o� fo�d� �o�e �e �l����� � h�r���e od �red�o���, od�o��o ���������e 
der����e �ed�o� ��d���o�� �l� �����o � h�r���e od �red�o���, od�o��o ���������e der����e d�� �l� ��še ��d���l��� �o�� �� 
�o�e���� l���. Ko������ �� h�r���e od �red�o��� �e�� ����o do�����e ��for�����e o ��r����r� �l������ ���e�����o��h 
fo�do��, �l� �e ���šl� � ���re� �olb��� ���or� � do�����l� �re�led ��r����re �l������ ���e�����o��h fo�do��.

Grafikon 2. Struktura aktive  investicionih fondova 

Izvor: Komisija za hartije od vrednosti Republike Srbije.

Rel�����o ���o��h 22,11 % �red����� ���e�����o��h fo�do�� � Srb��� �red��o� 2012. �od��e, b�lo �e �l���r��o � d������e 
h�r���e od �red�o���. De��l����� ���l��� �l������ �o�����e d� �e re� o dr������ ob�e�������, �re�or���� ��������, 
��o � �or�or������� ob�e������� ��r���h ��d���l���. Jed��� ��r�do�� �red�� �o�e�� �e d� ��  rel�����o fle���b�l���� 
���o���� ��lo�� �o�� �e ���� o�r����e��� �� �l�����e do�el� do bol�e d��er����o���o� �or�fol��� ���e�����o��h fo�do�� 
� od�o�� �re�� �re�� �e���o��� fo�do����, ��d� �e � do ���������e �eće �r����e �� �or�or������� ob�e�������.
U �el��� �led��o �eš�o �e od�o�or��� š�� �e ��ro� �er�����e�o� �r��š�� �or�or������h ob�e����� � Srb��� – �l�b� �o��d� 
�l� �l�b� �r�����. S �ed�e ��r��e, ���o će b��� �o�����o d�l�e � �l����, �o��d� �or�or������h ob�e����� �e �eo�� ��ro�

6  Zakon o investicionim fondovima Republike Srbije, čl. 29 i 30.  
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��� �bo� ��še r��lo�� �eđ� �o���� �� ������������� – rel�����o �e���b�l�o ���roe�o�o���o o�r��e��e, �e���b�l�� 
��fl����� � do��ć� ��l���, �e�r�����re���o �o�lo����e do��ć�h �o������� ��d. S dr��e ��r��e, ���l��� �e �o����l� d� 
�e, �� ��r��� �r����e, ���������o��l�� ���e����or� � Srb��� (��o �o�e�����l�o ������������� ���or �r����e �� �or�or������� 
ob�e�������) ��o������ �� �el���� bro�e� o�r����e��� �l������ � h�r���e od �red�o���, �e �ol��o �bo� ���o����h 
o�r����e��� �ol��o ��r��o �bo� �eo�� ��ro��e �o��de � ����l� �r��e � ���l��e�� h�r���e. S�o�� �e �o����l�� ������e 
�ol��� �e ������ �o�e�����l�� �r����� �� �or�or������� ob�e�������, �o�e, �o ��e�� ��deć� �r��š�e o�e����e ��o �re��še 
r�����e ����r��e��e �� ���e�����o�� �ol����� �r����h ���������o��l��h ���e����or�.  

1.2. Izvori i uslovi ponude

N���� ��lo� �� r���o� f�����o��l�o� � e�����o� �r��š�� �or�or������h ob�e����� � Re��bl��� Srb��� �e��e ���l��e��� 
�r���� � ���������o��l�� o���r. Gl���� ele�e��� �r���o� o���r� �� ��������e � ������e e�����o� ���o�� �o�� re��l�še �r�
��š�e ������l�, �l� �� ����e � �ro�ed�re b���ro����� �red��eć�, �� �re����o de�������� �r����� � redo�ledo� ���l��e 
�o�er�o�� ��o � ��������e � ��ro�� �r��e�� r����o�od���e��h ����d�rd� �o�� će o�o��ć��� do�����o�� � �o��d��o�� 
rele������h ����������h ��for������. 
U ���� 2011. �od��e, do�e� �e, �e��r�� �o red�, Z��o� o �r��š�� ������l�, � �r���le �� �� � ���e�e �o�e����h Z��o�� 
o ���e�����o��� fo�do����, Z��o�� o dobro�ol���� �e���o��� fo�do���� � �e������o� o����r����, �e Z��o�� o �re�
�������� ����o��r���h dr�š����. Ko������ �e ���o��l� ��še od 20 �od���o����h ����� �o�� �� b�l� �eo�hod�� d� b� �e 
�o��o �r��e������� Z��o� o �r��š�� ������l�. S�e o�e ���e�e b�le �� �or�� � �o������o� ��er� �er �e ���ho� ��l� b�l� 
h�r�o�������� �� re��l����o� E�ro���e U���e � IOSCO �r��������.
No�� ���o� r��l����e re��l����o � �o��o����e � f�����o������e ���ber�����o�, �e�����o�o�, ���. OTC �r��š��. O�o �e 
����� ��o������ �oš�o �e �re�hod�� ���o� f��or��o��o �ro�e� ob�e����� �� ber��. OTC �r��š�e �e �e���d�r�o �r��š�e 
�� �r�o����e ����������� ����r��e����� �o�e �e �or� d� ��� or�������or� �r��š�� � ���� ����e� �r�o����� �odr����e�� 
�re�o��r���e ���eđ� ����� � �rod���� ����������h ����r��e���� � ��l�� ���l���e��� �r��������e. Po��� „re��l����o 
�r��š�e“ �e de������ ��o ��l��l��er�l�� ����e� �o�� or�������e, od�o��o �o��� ��r��l�� Beo�r�d��� ber�� � o�o ��� d�� 
�r��š�� �e��e��� – l������ � O�e� ��r�e�. L������ �e d�l�e del� �� Pr��e � S���d�rd ��r�e�. Sledeć� ��bel� ����r� 
��lo�e �� l������ h�r���� od �red�o��� (��l������ć� d������e).

Tabela 1. Uslovi listinga obveznica na Beogradskoj berzi

Izvor: sajt Beogradske berze.



Po
d 

lu
po

m
 3

77Kvartalni monitor Br. 30 • jul–septembar 2012

Tre����o ��, �� Pr��e l�������, l����r��e �e��r� ob�e����e Vl�de Re��bl��e Srb��e (re� �e o ob�e������� �o�e �� ���
d��e �� ����re��e ob��e�� �o o��o�� de����e š�ed��e) �� r��l������ ro�o���� do��eć� (� r���o�� od 31.05.2013. do 
31.05.2016.). N� S���d�rd l������� �e�� l����r���h ob�e�����. N� �� �ed�o� l������� Beo�r�d��e ber�e �e�� �or�o�
r������h ob�e�����. 
S dr��e ��r��e, ��lo�� �� ��l���e��e h�r���� od �red�o��� �� O�e� ��r�e�, ��o � �o������r��o �o�o� �o�����e h�r���e 
od �red�o��� �� O�e� ��r�e���, �r������� �� � �ledećo� ��bel�7. 

Tabela 2. Uslovi za uključenje hartija od vrednosti na Open Market, kao i kontinuirano tokom kotacije hartije od 
vrednosti na Open Market  

U�lo�� �� ��l���e��e h�r���� od �red�o��� �� O�e� M�r�e�, ��o � �o������r��o �o�o� �o�����e h�r���e od �red�o��� 
�� O�e� M�r�e�  
(1) d� ��d ��d���o�e� ���e o��ore� �o������ ��e���� �l� l����d����e; 
(2) �l�er������o �������e: 1) 300.000 EUR� ���o� �r���o� ������l�, od�o��o �����o�

�od���e�� �red�o�� ������l� �re�� ����������� ���eš������ 
�� �o�led��e� obr������o� �er�od� �o�� �re�hod� �od�oše�
��� ��h�e�� �� �l��� 61. o��h Pr���l� �l� ���o� �r��š�e �������
l������e ������ �o���� �e �r���e �� dr��o� �e��e��� re��l��
���o� �r��š��, od�o��o MTP, �l� 
2) 15% ������ d���r�b��r��o � ����o��� (free flo��). 

I���e��o Ber�� �o�e d� odobr� ��l���e��e �� O�e� M�r�e� h�r���� od �red�o��� ��d���o�� ��o Ber�� �ro�e�� d� �e 
�o � ���ere�� ��d���o�� �l� ���e����or�, � �odeć� r����� o ������l�o� ���o�� ������l�, od�o��o �r��š�e ������l����
���e � �ro�e��� ������ ��d���o�� �o�e �e ��l��e � ����o���, � �lobod�o� �ro�e�� (free flo��). 

Izvor: Pravila poslovanja Beogradske berze.

N� O�e� ��r�e�� �� �����e 134 ��d���o�� � ob�e����e d�� ��d���o��: So��e�e Ge�er�le B���e Srb��� �.d., Beo�r�d � 
Er��e b��� �.d. , No�� S�d. To �� �re����o �ed��e d������e h�r���e od �red�o��� �� Beo�r�d��o� ber�� �o�e ���e ��d�l� 
dr����. 
O���le ��d��e h�r���e od �red�o��� �� ��l���e�e �� M�l��l��er�l�� �r�o����� �l��for�� Beo�r�d��e ber�e (MTP) – 
979 ������ 966 ��d���l���. N� MTP �e�� �� �ed�e ob�e����e8. 
N� Beo�r�d��o� ber�� �e � �r�o����� ���ede��� d�������� h�r������ od �red�o��� � 2011. �od��� o����re� �ro�e� 
od bl��� 41 ��l�o� EUR, š�o �red����l�� 10% ���� �ro�e� � od�o�� �� �re�hod�� �od���.

Grafikon 3. Trgovanje obveznicama na Begradskoj berzi (u % od ukupnog prometa)

Izvor: Izveštaj o poslovanju Beogradske berze za 2011. godine.

7  Pravila poslovanja Beogradske berze a.d. Beograd, član 64.
8  Ovi podaci su uzeti sa sajta Beogradske berze 14. Novembra 2012.
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Ned���o �e Er��e B��� �.d. No�� S�d ���eš�o e���o��l� d������e h�r���e ���e� ����e �o��de. Re� �e o e������ d��
�oro���h ob�e����� � �o����l�o� �red�o��� od �o�o�o 1,5 ��l���rd� d���r�. S ob��ro� �� ����e���� d� �� ��e o���le 
e�����e �or�or������h d�������h h�r���� od �red�o��� � Re��bl��� Srb��e b�le ����ore�e (��l������ć� � e������ So��e�e 
Ge�er�le B���e �o�� �e �������l�o b�l� ����ore��) o�� ����� �o��d� �e ������o �����.
Z�š�o �� ����e �o��de �or�or������h ob�e����� �ol��o re��e? D� l� ���o� �o����l�� �re�re�e? Po �o�o� Z��o� � 
�r��š�� ������l�, o��o��� �r����� �� �o�e �o���� ����� �o��d� �e ob��e��o ob���l������e �ro��e��� �� �re�hod�o 
odobre��e Ko�����e �� h�r���e od �red�o���. Be� ����o� odobre��� ����� �o��d� b� �e ����r�l� ��š���o� o��� � 
�l����e���� ��r����o �obro����� � ���o��9. Z��o� ���l�š��� d� ���e do��š�e�o ��l���e��e h�r���� od �red�o��� �� 
re��l����o �r��š�e od�o��o MTP � Re��bl��� Srb���, ��o �re ���ho�o� ��l���e��� ���e ob���l�e� ��l�d�� �ro��e��, o��� 
� �l����e���� ��r����o �obro����� � Z��o��10. Čl�� 12. Z��o�� ���od� �od �o��� ��lo���� �e do��ol�e�� ����ore�
�� e������ (�r������ �l�����). J���� �o��d� b� �reb�lo d� b�de �e�er�l�� �r����� � o�� �e od�o�� ���o �� �rod��� 
h�r���� od �red�o��� �o�� �e �rš� �r� ��d������ h�r���� od �red�o���, ���o � �� �ro�e� h�r���� �� �e���d�r�o� �r��š��. 
N���o����e d� �e �ro� Z��o� o �r��š�� ������l� obe�bed� ����o�� �o��de �e��e ���r��o ����o����e d� �e �ro� �r���l� o 
ob���l������� ���h rele������h �od����� o h�r������ od �red�o��� �o�e �� �red�e� ����e �o��de obe�bed� �de������ 
��š���� ���e����or� (�o�eb�o ob����h, �e�rofe��o��l��h ���e����or�) �� �r��š�� h�r���� od �red�o��� � ��l�d� �� �r�h���
će��� �eđ���rod��� ����d�rd��� � �r�������� š�o �e ������o dobr� ���er�. 
I��e����or� �e š���e ��for�����o� �e ���o � �o�e��� �l���� �e�e h�r���e �� �r��š�e �eć � �o������r��o do� �od �e �� 
h�r���� l����r��� od�o��o �o��r��� �� or�����o���o� �r��š��. U �o� ����l�, �ored �o�e����h ��lo��, �l���e r��l��e 
�eđ� o������� �r��š���� � �r��š��� �e��e����� �e ���� ob��e�� ob���l������� � �r�����re���o��� �o�lo�����. Do�ol��o 
�e reć� d� �� r��l��e �������e � d� o��d��� od Pr��e ��r�e�� �� MTP. 
T��o �o Pr���l���� o l������� Beo�r�d��e ber�e, ��d���l�� �� l������� �e d���� d� Ber�� �ored ���eš����, ��for������, 
odl��� � dr���h �ro������h �od����� o �o���� ���eš���� ��o ����o dr�š��o ���e �� h�r���e od �red�o��� ��l���e�e �� 
re��l����o �r��š�e � ��l�d� �� ���o�o�, �od���o����� ������ � �r���l��� Ber�e, do����l�� �: (1) ���r��l�� ���eš��� � 
���o� ���rše��� ����o� od �r�� �r� �ro�e�e��� �e��će �o�lo��e �od��e, � ro�o���� ���rđe��� Z��o�o�, ��o � d� 
obe�bed� d� o��� ���eš��� b�de do������ ����o��� �������e �e� �od��� od d��� ob���l�������; (2) �o����e� ������� 
Ber�e o �r���� �or�or�����o� ��r��l����� ��d���o�� �o�� do����l�� Ber�� ���������e �� d��o� do����l����� �od�š��e� 
����eš����; (3) ��d� ������e o�ol�o��� �o�e b� �o�le b�����e ������� �� �o�lo����e ��d���o�� � �� �e�� ��e�o��h h�r���� 
od �red�o���, � ���e re� o o�š�e�o������ o�ol�o�����, ��d���l�� �e d���� d� od��h, be� odl������, ob��e��� Ber�� 
o ������ o�ol�o�����; (4) ���eš��� o odr������� �ed���e or���� ��d���o�� �� �o�o� �e odl����e o: ����������� ���
��eš������ (�ere��d�r���� �/�l� re��d�r����, �e�o��ol�do����� �/�l� �o��ol�do�����); �od�š���� ���eš������, �ol��
�od�š���� ���eš������; ���r��l��� ���eš������ �� �r�o � �reće �ro�e�e��e �e��će �o�lo��e �od��e; ���l��� d���de�de 
� �eđ�d���de�d� (��l������ć� � ���rđe�� �redlo� o �o�e ��dle��� or��� odl����e); �ro�e���� o��o��o� ������l� 
��d���o��; ��������/o��đe��� �o����e��h ������. I�d���l�� �e d���� d� �o�e���e do�e�e odl��e do����� Ber�� �r�o� 
��red�o� r�d�o� d��� �o do�oše���; (5) dod���e ���eš���e � ��for�����e �o ��h�e�� Ber�e � �l����� ��d� �e �o �re�� 
�ro�e�� Ber�e �eo�hod�o � ��rh� �o����o� � bl��o�re�e�o� ��for������� ���e�����o�e ����o���; (6) dr��e ���eš���e 
� ��for�����e ���rđe�e ��o�oro� �o�� ��d���l�� ��� ���l���e� �� Ber�o�. I�d���l�� �e d���� d� ���ede�e ���eš���e 
� ��for�����e, do����� Ber�� �� �r���o� � e��le��o� �e����, ��o � d� ���e �� ���ede��� �e������ ob���l���e �� ��o��� 
���er�e� ��r�������. Ber�� �� ��o�o� ���er�e� ��r����� ob���l���e o�e ���eš���e � ��for�����e. O�e ob��e�e �� �� �oh��l� 
��o �e ����r �led� �� ��l� ���e����or� �l� ������o �red����l���� �������� �roš�� �� ��d���o��. 
S dr��e ��r��e, ��d���l�� ���e �� h�r���e od �red�o��� ��l���e�e �� O�e� M�r�e�, d���� �e d�  Ber�� do�����: (1) �o�
d�š��� ���eš��� �� �re�hod�� �o�lo��� �od���; (2) �ol��od�š��� ���eš��� �� �e��ć� �o�lo��� �od���; (3) ���eš���e o ���
���l�� �ro�e���� � �r����� �� ������, �� ����� �l��� ������ �o�eb�o, ��l������ć� � �ro�e�e � �r����� �� ���ede��h 
����������h ����r��e���� �o�e ��d��e ��d���l��, � �o�e d��� �r��o �� �������e ��e�o��h ������; (4) �od�š��� do���e�� 
o ob���l�e��� ��for��������; (5) ���eš��� o �ro�e���� �������o� ��ešć� � ������l� ��d���o��; (6) ob��eš����e o ����
����� � o��đe��� �o����e��h ������; (7) ob��eš�e��e o odr������� �ed���e ����š���e, �� �o���o� �� �ed���� ����š���e 
� ��l�d� �� ���o�o� �o��� �e �ređ��� �r��red�� dr�š���, ��l������ć� � �redlo� ���e�� ������� �l� o�������o� ���� 
��d���o�� ��o �e �� d��o� �ed���� ����š���e o ����� odl����e; (8) ob��eš�e��e o dodel� � ���l��� d���de�d�; (9) ���eš��� 
o e������ �o��h ������, ��l������ć� ��for�����e o e�e����l�o� �o�o� dodel�, �����, �o��š������� �l� ���e�� ������, ��o 
� �o�o� e������ d�������h h�r���� od �red�o���, � ��ro���o o o����r���� �l� ��r������ � �e�� �� ��� ��d�����e�; (10) 
dod���e ���eš���e � ��for�����e �o ��h�e�� Ber�e, �o�� �� �re�� �ro�e�� Ber�e od ������� �� ��š���� ���e����or� � 

9  Zakon o tržištu kapitala, član 11.
10  Zakon o tržištu kapitala, član 11.
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obe�beđe��e �r���l�o�, e�����o� � �r�����re���o� �r�o����� d���� h�r������ od �red�o��� �� Ber��; � (11) dr��e 
�ro�����e �od���e (���eš���e, ��for�����e, odl��e) � ��l�d� �� ���o�o� � �od���o����� ������. I�d���l�� h�r���� od 
�red�o��� �o�e ���� �����e, d���� �e d� Ber�� do����l�� �od�š��� � �ol��od�š��� ���eš���, ��o � ���eš���e o �ro�e���� 
� �r����� �� ��h h�r���� od �red�o���, ��l������ć� � �ro�e�e � ��lo���� �o�e �o�� �o�red�o ������� �� �ro�e�� � 
�r����� ��h h�r���� od �red�o���, � ��ro���o �ro�e�e � �e�� �� ��lo���� ��d�������� � ������o� ��o�o�. A�o ���o�
�o� ���e dr������e određe�o, �� ob��e�e ��d���o�� ���e �� h�r���e od �red�o��� ��l���e�e �� MTP Belex, �hod�o �e 
�r��e����� ���� �r���l�.

1.3. Uzroci slabe ponude

U�ol��o b� �e�� ����� �o������� � Srb��� �elel� d� ��d� �or�or�����e ob�e����e, o�� b� �o �o�l� d� �r�d� �ero����o 
���o �� MTP. K�d �o������� �h���� �� �o�� �e��e�� �o�e d� �o���r�še � �re�e � �ro�ed�r� �r��re�e � odobr������ 
�ro��e��� ��še �e�� �������h  r��l��� �eđ� r��l������ �r��š���� (od�o��o �r��š��� �e��e�����). U�ol��o �e re� o 
����o� �o��d�, Ko������ �e � ����o� �l����� do����l�� �de������ do���e������� be� ob��r� �� �o�� �e��e�� �r��š�� h�r�
���� od�o��o ��d���l�� �o���r�š�. Po����l�� �e ������e d� l� b� r���o� �r��š�� �or�or������h ob�e����� b�o � �ećo� �er� 
�����l���� d� �� ��lo�� �� ����� �o��d� �or�or������h ob�e����� �� MTP b�l� ��lo „rel����r�����“? Dr���� re����, 
o�de �e r�d� o ��bor� ���eđ� ���e ��š���e ���e����or� � �ed�o��������h ��lo�� �� e���e���. Mo�d� �reb� ������� �� �o 
d� � ��or��e �re�e � � ���o� U����, re��l��or �o����e d� �e ���� d� l� �e �o�reb�o �ol��o š������ ���e����ore �l� �e ��dr��e 
�od���ć� r���o� �r��š�� ������l� rel����r���e� ��lo�� �� ����� �o��d� h�r���� od �red�o���. 
U�lo�� ��d������ �� d�le�o �ed�o�������� �� ����ore�e e�����e š�o ����r�o do�e�le ob��š����� ��š�o �� (�o�o�o) ��� 
e���e��� �o�� �� ��d���l� �or�or�����e ob�e����e ���br�l� o��� ����� �o��de ��o��h h�r����11. 
Nefor��l�� ���er���� �o�e �� ��ro�el� ���or� o�o� �l���� �� ���o�le���� � Ko������ � �e��� ��d���o���� do�el� �� 
���ore do ���l����� d� �e �o�d� re��l����� Srb��e �re��še ��h�e���  �� �er�����e�o �r��š�e. N���e � S��e� ��r���h 
���e����or� � ��o�o� Belo� ������ �� 2012. �od��� ���l�����e d� ����lo�� �o�� �r���� re��l����� �r��š�� ������l� ���e 
��šl� ��o�� �r������� �r��e�� �o�� b� b�l� �ed��o �r��o �er�lo ���eš�o��� re��l��or�e refor�e. O�� �o�������� d� �e 
�r��š�e ������l� � Srb��� �re��še ��lo d� b� „�o�le d� �e �e���r��� bro��e �o���e �o�e ��od� �o�� �r���� re��l�����, � 
��ro���o Z��o� o �r��š�� ������l�“. S� dr��e ��r��e b� l�b��� re��l����� �o�l� do�e��� do ���o���h ��ro������� �r��� 
���e������or�, ����� �� re����ro�� �� �r��š�� ������ �o�o� �re�hod��h de�e� �od���.   
D��le, ��d� �e �r��š�e �or�or������h ob�e����� � Srb��� � �������, ���� �e d� �e re��l�����  �����še ��h�e��� � re��r���
����� �� ��še ��lo�e. S dr��e ��r��e, re��l��or �e ob�e�����o �e��� d�re������� E�ro���e U���e. Le������o �e o�d� 
�o������� ������e d� l� �e �o�d� b�lo �e��� d� �e ��r����o ����l�š�����e odlo�� � d� �� ����� o����� �r���l� �o�� �� 
�r��ere���� �r��š��. No�� re��l����� �e, d��le, bol�� � ����l� d� �e bl��� E�ro���o� U����, �l� �e d�l�� od ��še �r��š�e 
re�l�o���12. 
Dr��� ����� re��l��or�� �roble� � o�o� obl���� �e��e Z��o� o ��e����, �o�� �e  ���o��l� N�rod�� S���š���� Srb��e 11. 
de�e�br� 2009. �od��e, � o� �e �r��e����e od 23. �����r� 2010. �od��e. I��o �e ��� Z��o� b�o �or�� � dobro� 
��er�, S��e� ��r���h ���e����or� �����o �e �� ����� ��� �roble�� �� ��e�o�o� �r��e�o�. T��o �� �r��er, odredbe 
o ���o�����o� ��e����, � �l����� d��o�r���e �e��o�ob�o��� �l�ć���� d������, �ro�l�še�e �� �e�������� � �re���le �� 
d� ���e ���o �e ����� ����o d� �� ����e odredbe � �r���o� re�l�o��� ��še �e�o �o�reb�e. Pr���� �e �o����l� d� ���er� 
���o�od���� d� od�b�r ��e�����h ��r������ ����� š�o �r�����re�������, �e�r���r������� � �r���������, ���e d�l� �el�e�e 
re��l���e � d� �e � d�l�e ���l�o ��e���� ���� ��e����� ��r������ od ��r��e ����h ��d��� do� �el��� bro� �������h l��e���r���h 
��e�����h ��r������ ���e dob�o �r�l��� �� �� �e �o�er� �ođe��e b�r �ed�o� ��e����o� �o������. S�e����� �o������ � 
Srb��� ��r�o� �ro�e���� � ���o�� �r��e �oš ��e� �����o d��e �e�o � �e�l���� E�ro���e U���e, � �o�eb�� �roble� 
�red����l�� rel�����o �e��ed���e�� ��d��� �r����. Be� de��l����e ���l��e o�o� ���������, �eć �e ����o d� ��d� �e ��e��� 
� �������, �o�er�l�� � Srb��� �e �o�e d� r����� �� ��š���� � �er� �o�� �e ��do�ol������ć�13.

11  Napominjemo ovde da bi eventualne municipalne obveznice trebalo da budu nuđene preko Berze ali njih nije bilo od kada je donet novi Zakon. Po 
starom je zakonu Novi Sad emitovao dužničke hartije u zatvorenim emisijama.
12  Dobra ilustracija ove ocene je pokušaj Komisije da ovaj jaz premosti odlaganjem usvajanja pravilnika o adekvatnosti kapitala investicionih društava. 
Iako je Komisija već pripremila nacrt ovog akta, ona pokušava da odloži njegovo usvajanje jer upravo ima sluha za situaciju na tržištu. Naime, kada je sličan 
pravilnik usvojen na razvijenijem hrvatskom tržištu kapitala, za godinu dana broj investicionih društava je pao sa 30ak na 6.
13  FIC, Bela knjiga, 2012,
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1.4. Trenutni odnos ponude i tražnje 

Pre�hod�� ��l��� ����� �� re��l��� �re��o������ d� �e �r��š�e �or�or������h ob�e����� �l���o, �el����d�o � ���o�o 
r�����o. N�e�o�e r���ere, �ere�e ob��o� e�����e �� ���e��rl���o ��le � od�o�� �� ��o� b����r���h �red���. 
N� ����� CRHOV �o�e �e ��de�� �����o 42 ��d���o��14 d�������h h�r���� od �red�o���. K�d� �e ��d�o�e dr����e � 
��������l�e ob�e����e � �r���oro��e �or�or�����e d������e h�r���e, �o����� ���e��e �ledeće ����e���e: �or�or�����e 
ob�e����e ��d�le �r� b���e (So��e�e Ge�er�le B���� Srb��� �.d. Beo�r�d � Er��e B��� �.d. No�� S�d �e NLB B���� 
�.d. Beo�r�d) � 3 �o������e �� re�l�o� �e��or� (G�leb GTE �.d., Telefo���� �.d. Beo�r�d � T���r �.d. P�ro�). A��l��� 
o��h e������ ������e d�, �e� � �l����� �o�e���e d�e b���e, ��e �� b�le ����ore�e. U ��r����r� �����e b�l���� ������ 
�red��eć� �o�� e������ ob�e����e do����r��� d��oro��o �o����l�e�� �red����. S�� �red��eć� �o�� �� e���o��l� 
�or�or�����e ob�e����e �re�e��o �e o�l������ �� b����r��e �red��e. N� dr��o� �e��� �o ������l�e�o��� �� �or�o�
r�����e ob�e����e, do� �e �or�šće��e l������ �od �eć��e o��h �o������� �� ���o� ���o� ��o � �or�šće��e ob�e����e. 
Z�����l�e�o�� ob�e����� �od �o������e T���r �.d. �e �������o ��š� �e�o �od dr���h �o������� �bo� �r� e�����e �o�e 
�e T���r ��ro�eo. 
A��l��� ������ �or�or������h ob�e����� �e �o����l� d� �e �eđ� ���e����or��� �e��o ���l���� o����r�����će ��će. T��o 
�� �r��er, �elo����� e������ G�leb GTE o�����o �e W�e�er S��d���he, �r�� e������ T��r� o�����o �e �o�o�o W�e�er 
S��d���he, �o�o� T��o�o o����r���e � �r�dr���l� �� �e � Ko�er����l�� b����. U dr��o� e������ T��r� ����� �� b�l� o�� 
�� �r�e e�����e, � �r��l����l� �� �e � DDOR o����r���e, W�e�er Re o����r���e � KBC B����. U �rećo� e������, ���e�
����or��� �� dr��e e�����e �e �r�dr���l� � J�b�e� b����. K�d� �� b���e � �������, ����� �� b�l� �ored o����r�����ć�h 
��ć�, ���e�����o�� � �e���o�� fo�do�� �e ��r��� �r���� l���. 
U ���� �l����e���� re�l�o� �e��or�, ����o �e d� �� �o������e o���r�le �� ����ore�� e������ �o������ ���e����or��� 
�o�� �� ���l� bl���e �o�����e �� �o������o� � �o�� �� f������� ���o �o�����l� �o��� �o������� �or���eć� �or�or�����e 
ob�e����e ��o �eh������ � for��. S�š������, ��o �e ������ �l����e�� �r� b���e (od�o��e d�e b���e �oš�o �e e������ 
NLB b���e b�l� ����ore��), Srb��� ���e ���l� e�����e �or�or������h ob�e����� � ����d�rd�o� ����e��� o�o� �o���.

2. Regulatorni i transakcioni troškovi

V��o�� �roš�o�� �o�e���� �� e�����o� �or�or������h ob�e����� �e��, �ored r����� � re��l��or��h o�r����e���, b���� 
f���or �o�� ���or��� r���o� �r��š�� �or�or������h ob�e����� � ��o��� �r������o��� �e�l���� �� � � Srb���. U o�o� 
del� r�d� �o��š�će�o �oš d� �������o d� l� �� �roš�o�� e�����e � Srb��� �roh�b�����o ���o��. 
Troš�o�� e�����e �����e od ��r���er������ �or�or������h ob�e����� �o�e �e ��d��� � �����e od �ro�ed�r� re����r����e. 
D�� o��o��� ������ ��d������ �or�or������h ob�e����� (���e� ����e e�����e � �r�����o� �l������) ����� r��l����e 
�roš�o�e. J���� e������ �e ����l�� �er ��h�e�� ��r�d� �ro��e���, �o�� će b��� re����ro��� �od ��dle��e ����������e � �� 
o��o�� �o�� će b��� ���će�� �o��d� �� �rod��� ob�e�����. U �o������ e�����e �o������� �o���e ���e�����o�� b����. 
Pored ���e�o�����, ��e���o����� � ��r�d� � re����r����� �ro��e��� �lo�� b���e �e � d� ol��š� �ro�e� d���r�b����e ob�e�
�����. I��e�����o�� b���� �o�e delo���� � ��o ��e�� e���e���, ��d� �e �r�h���� ob��e�� o�����, �eć ���o ob��e�� 
�rod��e e���o����h ob�e����� ���e����or���. U �o� �l����� �e ����� r���� �� b����, � �r��o� �e o����r��e �� o��o�� 
��e������e �ro�����e, �o�� �red����l�� ����� �roš�� �� �r�e. 
Pr������ �l����� �e �ed�o�������� �er ���e �eo�hod�� �elo����� �ro�ed�r� o�o re����ro����� e�����e �od ��dle���h 
or����. Pr������� �l�����o� �e �or�or�����e ob�e����e �rod��� ����e� bro�� ����red �o�����h �rofe��o��l��h 
���e����or�. U o�o� �e�od� �l������ �� ������� ������ �roš�o�� e�����e, �l� �� �red�o�� �o�e b��� ���el����� ��š�� 
�roš�o���� ������r����. Poš�o �e �el��� deo �roš�o�� e�����e �����, rele������ �e e�o�o���� ob���. Pr�����o �l����
r��e ob�e����e ����� ���� l����d�o��, �er �e ����� �e �o�e ����o �r�o����. N���eć� bro� �or�or������h ob�e����� � 
e�ro����� �e�l���� � �r�������� �e ��d�� ���o ob���� �r���oro��� ob�e�����, �� ������ ���o�o�. 
Troš�o�� ����e e�����e ob�h������ r��l����e �roš�o�e, �o�� �e �o�� �l�����o���� � �e� �r���. 
Pr�� �r��� ���e �ro�����e ���e�����o�e b���e, �o�e �e �l�ć��� �� ���e�o����e � �ro�e�� e�����e, �� �r��re����e do�
���e������e �o�reb�e �� re����r����� e�����e � dob�����e �red���o� re������, ��o � �roš�o�� �o���������� e�����e. O�� 
�roš�o�� �� �e��o ����eć� ������ � ������� �roš�o���� e�����e �or�or������h ob�e����� �� �er�����e��� ����������� 
�r��š����. S� �or���o� �o���re����e � ���e�����o�o� b����r���� o�� �e �roš�o�� ��������. 

14  Ovaj podatak je uzet 15.11.2012. godine.
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Dr��� �r��� �� �roš�o�� re����ro����� e�����e, ��e�o� l������� � ����d�rd������e. Vel��� bro� e������ �e �� r�����e��� 
�r��š���� re����ro��� �od ��dle���h re��l��or��h �el� �, r�d� �o�eć���� l����d�o���, l����r�� �� ber��. Kor�or�����e 
ob�e����e �o�� b��� re����ro���e ��o �o�eb�e e�����e �l� �o�� b��� re����ro���e �� re���� odlo�e�e re����r����e (e��. 
�helf re����r���o�) �� �ed��� �ro��e��o�. U o�o� �ro�ed�r� �roš�o�� re����r����e �e �������� �er �e �o�reb�� �ed�� re�
����r����� e���e��� �od ��dle���h or���� �o�� �o�e d� �o�r��� �e�� d��� �er�od �l� �eć� bro� e������. E���e�� � �o� 
�l����� �o�e �r������� �o�reb�� �red���� br�o � e�����o. U ����eće� bro�� �e��l�� � r���o�� b� �reb�lo d� re��l��or� 
�red��de o��� ����� re����ro����� e�����e �er će �e ���o �o�eć��� fle���b�l�o�� e���e��� �ro� �o��ć�o�� �r��o�re�e�
�o� re��o����� �� �r��š�e ��lo�e, �o�eć��� e�����o�� �ro� ���������� �roš�o�� e�����e � �o�eć��� ��r������o�� �or�o�
r������h ob�e����� ��o ���or� ������r����. U �e�l���� J���e A�er��e �ro�e� e�����e �odr����e�� r���r����e��e 
�lo�� re��l��or�o� �el� � ber�e, ���o �e �e b� d��l�r�l� ���or� ���er���or� � �roš�o�� �� e���e��e. 
Treć� �r��� �roš�o�� �� �roš�o�� dob������ �red���o� re������, �o�� ���ođe �����e od �el����e e�����e. O�� �roš�o�� 
���� ob��e��� �red��lo� e�����e �� ���� �r��š����, �l� �e e���e��� �e��o odl����� d� re�������� e������ �or�or������h 
ob�e����� �er će dob��e�� ��š� re����� ������� ���� ������� ��o��, od�o��o ���� �roš�� ������r����. Troš�o�� ���r�
đ������ re������ �� ���� �� �r�e �o�e ��e���lo e������ �or�or�����e ob�e����e �er ��e����e �o�ed��� b��� o��o���h 
��for������ o e���e���. 
Če��r�� �r��� �roš�o�� �� �roš�o�� ��r�e�����, �o�� �����e od ���o� d���er���e ���e����or�, fre��e���o��� e������ � 
re��l��or��h ��h�e��. S���� ���e����or �or� b��� ��o���� �� �o��do� �� �rod��� � ��for�������� �� �ro��e���. 
Ko����o, �e�� �r��� �roš�o�� �� �roš�o�� �ore��.
Tr�������o�� �roš�o��15 �� he�ero�e�� �r��� �roš�o�� �o��, d�re���o �l� ��d�re���o, ������� �r� ob��l����� r���e�e �� 
�r��š��. O�� ob�h������ �roš�o�e bro�er��e �ro�����e, �re�e �o�roše�o �� �������e ��for������ �re �r�o���e, �roš�o�e 
�ore�� �� �r�o���� ����������� ����r��e����� � �l���o. Troš�o�� ����e�� �� �l�r��� � �l�ć���e �� �����. K�d� �e 
�r��š�e �el����d�o �roš�o�� �o ob��l�e�o� �r��������� o����� rel�����o ���o�� � �������� �o�e�����l�e �roš�o��e �š�ede 
od �r����l����� �red����� ���e� e�����e �or�or�����e ob�e����e. S�e �o ����e �� �����e�� bro� �l����� ��e����� �� 
�r��š�e, ���o �� ��r��� e���e���� ���o � �� ����� ���e����or�.
L����d�� �e���d�r�� �r��š�� �� �roš�o��o e������, š�o �e d�re���o �o�e ��de�� �ro� ��� ���o�rod���� (b�d/���) r���o�. 
D�re���� � �eo�� �r�b� �ro�e�� �r�������o��h �roš�o�� �e �o�e dob��� ��b�r���e� b�d/��� r���o�� � �roš�o�� bro�er��e 
�ro�����e. K�d� ���e����or� �o����r��� �roš�o�e, o�� �e��o ���� ��e��� �roš�o�� �o�e �l�ć��� �bo� �r�l��ođ������ r���o�� 
d�ler�. D�ler��� �r��š�� ����� ������e �roš�o�e �r�o����� �er �� ��for�����e o �o�������� ��e� do�����e � �re�e ��l��
�e��� dr��e ��r��e �� ob��l����e �r��������e �e ����r�će. S�redo�� odr������� r���� dr����� h�r���� �o�e �� �o�reb�e �� 
ob��l����e �r��������� � �reb� d� ��do���de o�er�����e �roš�o�e. M���� ��redo�� � �eć� �ol����� �r��������� �o�e �� d�ler� 
�ol��� d� ���rše �o �o��r���� �e���� �� �o�����el�� l����d���e� �r��š��. T��o �� �r��er, � Slo�e���� e������ �or�or������h 
ob�e����� �e ����e �or�šće� ���or od b����r��o� d��� �er �� �r�������o�� �roš�o�� ��š� �er �e re� o ��lo� �r��š��. 
U �el��o� bro�� �e��l�� ����eć� deo ��d���h �or�or������h ob�e����� �e �����e � �rod��e �� ���ber�����o� (OTC) 
�r��š�� � �re����� �od��� o �r�o�����, �e����, �ol��e�� � �roš�o���� �� �edo������. Ne�e �e�l�e �o��š����� d� 
ohr�bre �r�o���� �� or�����o�����, ber������� �r��š���� �ro� �ore��e ol��š��e �� �� �r��� �r�o�����. T��o �e �l�d� 
Per�� ������l� �ore� �� �r�hod od ������ �� �or�or�����e ob�e����e �o���� �e �r���e �� ber��. Ber�����o �r�o����e 
�e ����r� �r�����re�������, e��������� �����o� �r�o�����, �o�� o�o��ć��� š�r� b��� ��e����� � l��š� �r����� �r��š��. 
Tr�������o�� �roš�o�� ������� od �el����e �r��������e16 � �������o o��d��� �� �or���o� �el����e �r��������e. V��o�o 
re�����o���e ob�e����e, ob�e����e �o�e �� ��or��e ��d��e � ob�e����e ���� �e ro� do��eć� bl��� ����� ���e �r�������o�e 
�roš�o�e � �oređe��� �� o���l��. Tr�������o�� �roš�o�� �� ���� �� �or�or�����e ob�e����e �� �r�����re����� �e����, 
š�o ������e d� ob�e����e �o���� �e ����o �r���e �o�e � ���e �roš�o�e �r�o���e.
Troš�o�� e�����e � Srb��� ��dr�e ��e ���ede�e �r��e �roš�o��. Jed�� od r��lo�� ��š�o ���e b�lo ��������h e������ ���e� 
����e �o��de �or�or������h ob�e����� ��, �o ��e�� ��deć�, ���o�� ����� �roš�o�� e�����e, �o�e �reb� �l����� ����red 
Ko������ �� h�r���e od �red�o���. T�r�f� Ko�����e �� odobre��e �ro��e��� ���o�� 0,20% od �o����l�e �red�o��� ��d��
��� h�r���e od �red�o���17. 

15  Ne postoji jedinstvena definicija ovog pojma. Jedna grupa autora brani mišljenje da bi na tržištima u razvoju trebalo uvesti porez na transakcije 
hartijama od vrednosti jer bi taj porez smanjio prekomernu trgovinu i tako izazvanu volatilnost cena. Protivnici glasno naglašavaju da ova vrsta poreza 
može smanjiti efikasnost tržišta jer smanjuje informativnu funkciju. Prema nekim istraživanjima, ukupni transakcioni troškovi trgovanja korporativnim 
obveznicama se kreću u rasponu od 1% - 3,5 % nominalne vrednosti.
16  Edwards, A.K.,  Harris, L.E.,  Piwowar M.S. (2005), “Corporate bond market transaction costs and transparency”, The Journal of Finance, vol. 62. 
17  Pravilnik o tarifi Komisije za hartije od vrednosti.
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Troš�o��  ��l���e��� �� MTP �� d������e h�r���e od �red�o��� �� Beo�r�d��o� ber��, �o�� �� �������, �e �l�ć��� � 
��d� �ed�o�r���e �����de � ���o�� od RSD 10.000,00. Troš�o�� or�����o����� �r�o���e �e �l�ć��� � ��d� �od�š��e 
�����de �o��, � �l����� d������e h�r���e, ���o��  ���ođe RSD 10.000,00. U �od��� ��l���e��� h�r���e od �red�o��� �� 
���ber�����o �r��š�e, ��d���l�� �e �l�ć� �od�š��� �����d�18. 
U �l����� d� e���e�� hoće d� �e ��e�o�o� ob�e����o� �r���e �� re��l����o� �r��š��, �ored ������������ ��lo�� �� 
l������ h�r���e, �or� d� �l��� �  �ledeće �roš�o�e: 

•	 �� �r�o����e �� Pr��e l�������: �ed�o�r���� �roš�o�� ���o�e 0,02% od ���o�� e�����e, �l� �e ����e od RSD 
160.000,00 � �e ��še od  RSD 480.000,00 � �od�š��� �roš�o�� �e �l�ć��� ��o �ro������ �� �r��š�� �red�o�� 
e�����e � �red�o���  0,01%, �l� �e ����e od RSD 160.000,00 � �e ��še od  RSD 320.000,00.

•	 �� �r�o����e �� S���d�rd l�������: �ed�o�r���� �roš�o�� ���o�e 0,02% od ���o�� e�����e, �l� �e ����e od RSD 
80.000,00 � �e ��še od  RSD 240.000,00 � �od�š��� �roš�o�� �e �l�ć��� ��o �ro������ �� �r��š�� �red�o�� 
e�����e � �red�o���  0,01%, �l� �e ����e od RSD 80.000,00 � �e ��še od  RSD 160.000,00.

N� ���� �r��š���� Beo�r�d��e ber�e �roš�o�� �e���d�r�o� �r�o����� d�������� h�r������ �� 0,1% od ���o��, � ����
����l�o RSD 3.500,00. O�e �roš�o�e �l�ć��� �l��o�� Ber�e, � ��do���đ��� �h od �l��e����.

Tabela 2. Troškovi koji se plaćaju CRHOV19

Pr������� �l���r��� CRHOV 240.000
Ob��� �l��o�� CRHOV 10.000
I����l����� �or�������h ��l������� CRHOV 10.000
I�d�����e �er������� �� �or�šće��e �de��������o�e SMART ��r���e 3.500
Dodel� o�l�šće�� �� �r����� o����� Beo�l��e�� � WEB ��l������� 1.500
Dodel������e CFI �od� � ISIN bro�� � ��r�d� reše��� 1.000
U��� e�����e HoV � CRHOV 15.000
I��l��� ���o�� � �����e�� ���o�� ����������h ����r��e���� 0.05% �o ��lo��
I��l��� �l�����e ����������h ����r��e���� 0.05% �o ��lo�� �e ��še od 5.000
Z�h�e�� �� ���l��� �l�����e, ���o�� � �����e�� 5.000 �o ��h�e��

Izvor: Pravilnik o tarifi Centralnog registra, depoa i kliringa hartija od vrednosti, http://www.crhov.rs/pravnaregulativa/srpski/tarifnik/Pravilnik_o_tarifi.pdf, datum pristupa [15.11.2012]

R�d� �re������e� ���rđ������ �roš�o�� e�����e �or�or������h ob�e�����, ���or� �l���� �� �e obr���l� � Er��e b��� �.d. 
No�� S�d �o�� �e �ed��� � Srb��� ����o �o��d�l� �or�or�����e ob�e����e. B���� �e ���će�� �olb� d� ���or��� do����� 
�ro�e�� ��o��h �roš�o�� r�d� ���rđ������ re�l�e �e�e e�����e. U ����e��o �ore���o� ��r�d��� Er��e B��� �.d. No�� S�d, 
�e ���or��� ���šl� � ���re� � do�����l� �ro�e�� ����������h �roš�o�� e�����e. T�bel� �o�� �led� �r��re��l� �e ���� Er��e 
b��� �.d. No�� S�d.

18  Pravilnik o tarifi Beogradske berze a.d. Beograd.
19  Prvih pet tarifnih stavki „tangiraju“ samo članove CRHOV-a što u Srbiji nisu izdavaoci. Međutim, ovo jesu troškovi emisije koji makar indirektno 
opterećuju emitenta.
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Tabela 3. Troškovi javne ponude obveznica Erste banke

Izvor: Erste Bank a.d. Novi Sad.

Er��e b���� �e �o�eb�o ���o�e��l� d� ��d���o�� �e �or��� d� �e odl��e �� �r���r�� �o��d� �� Ber�� �e d� ��e��o 
�o�� �o�� d� �rše ���� �o�red���o� ���e�����o�o� dr�š���, š�o b� ������ � �roš�o����� „��l���� b����, ��ld�r���e“ 
��l���l���r�lo. U� �o, �o�ro���el����o (�o�e o�de ���e ������) �e ���o ����� ��l���. S ��� � �e�� �e�� �r��š�e �r���e, 
�l� �� �� �olb� ���or� ���er�������� ��r������� b���e �ro�e��l� d� b� �����d� ��e��� od�o��o �o�ro���el�� e�����e 
�ero����o b�l� � % ob��� e�����e, �� CAP�o� od 30.000�50.000 EUR. N����d� b� b�l� �����o ��š� ��o e���e�� 
�������e b���� ��e��o bro�er��o�d�ler��o� dr�š���. I� �r�lo�e�e ��bele �e ��d� d� �����d� Ko������ �� h�r���e od 
�red�o��� �e�� �or��� �r����� (��� do��� od 250.000,00 RSD) � d� o�� �red����l�� ����eć� �roš�� (��d� �e�� 
�roš�o�� ���e�����o�o� dr�š��� od�o��o ���e�����o�e b���e). T��ođe, Ber�� �re����o �e ���l�ć��e �e�e �roš�o�e �l� 
��l��r� d� �h �o��� ��r�f���o� ��ede (�� �ol�� �e���� ���o�e �� �red����l�e�o� �roš�o�����).
I��e����or� �ob����e�o ��l������ �r�������o�e � �����e �roš�o�e �r� �o���r������� ��o��h �or�fol���. N��ho�e odl��e 
�����e od �roš�o�� �l���� �� �r��š�e �or�or������h ob�e�����, ��o � od �roš�o�� ��l���� �� �o� �r��š��. S����e��e �r���
�����o��h �roš�o�� �� ��d���d��l�o� ���e����or� �e o����r��e ��d� o� ��e��o d�re���o� �l������ � određe�� �or�fol�o 
�or�or������h ob�e����� �lo�� �red���� � fo�d ob�e�����. T�d� �� �roš�o�� b�d���� ��red� � �ro�����e �� �r�o����e ����. 
Ul�����e � fo�d �odr����e�� � �o��o����e dod����h �roš�o��, ��o š�o �� �e��d��e��, �d������r�����e, �l���e � ��l��
��e  �ro�����e. Ul�����e �re�o fo�d� �e ���l����o ��d� ����� ��d���d��l�� ���e����or �l��e �� �r��š�� � r���o��, od�o��o 
��d� �el� d� �eđ���rod�o d��er������e ��o� �or�fol�o.  
N�rod�� b���� Srb��e �e, ���l���r���ć� �o�lo����e �e���o��h fo�do��, �r�d�l� ���� ���d��� �r�������o��h �roš�o�� 
���������o��l��h ���e����or� �� �r���o� �r��š�� ������l�. Po ���eš���� N�rod�e b���e Srb��e �� dr��� ���r��l 2012. 
�od��e, ����eć� �deo � �r�������o��� �roš�o���� �e���o��h  fo�do�� �� �r��š�� ������l� ����� bro�er��e �����de � 
�����de ����od� b���e. N���eće �roš�o�e ����� �r��������e �������� �� Beo�r�d��o� ber��, do� �� �������� �roš�o�� 
� �r�o���� �re�or���� ��������. Pre�� �od����� N�rod�e b���e Srb��e od ������h �r�������o��h �roš�o��, 73% 
�� ����l� �roš�o�� �� �ere� dr�š��� �� ��r��l����e, � 27% �� �ere� fo�do��. K��o �e �� �o�e��� �o�lo����� dr�š���� �� 
��r��l����e ob�� �r�o����� b�o rel�����o ���o�, ��ro���o �������� �� Beo�r�d��o� ber�� � �r�������o�� �roš�o�� �� b�l� 
����eć� � �o� �er�od�. S� �o�e��o� e�o�o���e �r��e � ������o��� dr�š���� �� �����e��, � ���e������e ���ere�e �� 
����r����� ����r��e����� �o�e �� �obo� �o�e � ���e �roš�o�e. Od 2009. �od��e �o�o�o dol��� do r���� o��h �roš�o�� 
��o �o�led��� �����e��� �red����� �� �r�������o��� r������� � �re���er������ �� �re�or���� �������� Re��bl��e 
Srb��e � �o��e�e�o� �o�eć���� �r�o���e ��������. I��o ���o r���o� �e�o ��o���e �o�eć����� �e � �red�o��� �r��������e 
fo�do�� � ���ol���o� ���o��. Kr��e� 2011. �od��e dol��� do ���������e� ��d� �r�������o��h �roš�o��. T���� �re�d 
�e ������l�e� � � �r�o� �olo���� 2012. �od��e.
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Tabela 4. Transakcioni troškovi penzijskih fondova u Srbiji

3. Zaključak

A��l��� �r��š�� �or�or������h ob�e����� � Srb��� �e �o����l� d� �e o�o � �������l�o� f��� r���o�� � �o �������e�� �o�o�o 
�����rl���o. Re����ro���e �� �����o d�e ����e �o��de. E���e��� �� � ob� �l����� b�le b���e. K�d� �e re� o re�l�o� 
�e��or�, ���l��� �e �o����l� d� �� e�����e �or�or������h ob�e����� �eo�� re��e � d� �e �o �r���l� o���r� �� ����ore�� 
e������ �o����o� ���e����or� �o�� ��� bl���e �o�����e �� �o������o� � �o�� �or�or������ ob�e����� ���r��o ���o 
�or���� ��o ����r��e�� d� �o��� �o����� �l��e���.
Ko���r������ ���l��� ��������� do��š�� �ro�e�� d� �e �e �o�e o�e������ o�b�l����� r���o� �r��š�� �or�or������h ob�
�e����� � bl���o� b�d�ć�o���. Gl���� r��lo�� �e�� ����� ���ol���� � rel������ ���o ���. š�ed��e �� �redo��ro��o��� od�o�
��o ����� �������e� ���e�����o��h � �e���o��h fo�do��. I������o, ��d�l�e, �o�����e d� � � ��lo���� ���������e� r���� 
�������e�� ����������� ��o�or�e š�ed��e, o�� ���e����or� �refer�r��� dr����� ob�e����� ��o ���e�����o�� �l�er������. 
Ge�er�����e �r����e �eć�h r���er� �o�e �e o�e������ �e� ��d� �e l�ber�l����� ������l�� �o�o�� � �������e� ����������� 
��o�or�e š�ed��e ���������e ��d��š� �o��d� dr�����h ob�e�����.  
I��e���r���e � �or�or�����e ob�e����e �oš ��e� ���o�o r�����o – e���e��� �e �o��š��� �e�r�����re���o, re����� ��e����e 
�e �o��o�e, � re��l����� ��e����o� �o������ �e �r��� ��do�ol������ć� ���o ��š���e �o�er�o��. 
N� ��r��� �r����e �� o��� ����r��e����� �� �o �r���l� ���������o��l�� ���e����or�, � ��ro���o o����r�����ć� dr�š��� 
�o���� �o do��ol���� rel�����o fle���b�l���� re��l�����. Međ����, ��� � o�� ���e����or� �o �r���l� o���r��� �� dr����e 
h�r���e od �red�o��� � �e ���đ��� �e d� � �ećo� �er� ���e���r��� � d��oro��� d���r��� ��o����. Dr���� ���o ���orb��e 
d��oro��� ��o�or�� š�ed��� �r�đ��� �e o����l����ć� �re��še �ro��or� �� ���e���r���� � �r������ �e��or. R��lo�� o�re�
del�e��� ���e����or� �� rel�����o ����r���e  h�r���e od �red�o��� � dr��e ���e�����o�e �l�er�����e le�e � ����e����� r����
���� �o�� �o���� �� �oš ��e� ���o�e ��fl����e, ��r�oe��o���e �e���b�l�o���, ���o�e ��r���b�l�o��� ��r�� d���r�. Zbo� 
�el����d�o��� �r��š��, ���e����or� �o�� d���� �l��� � �o�or�����e ob�e����e �o �r���l� ���er����� d� h�r���� dr�e do 
do��eć� �er �� ��e��� d� �� �e���d�r�o �r�o����e �e �o�� �re��še d� r�������.
A��l��� �e �o����l� d� Srb��� ��� �oder�� re���l����� �o�� �e � ��l�d� �� d�re������� E�ro���e U���e. N���o��l�� 
re��l��or re�l�o �e�� ��o�o �ro��or� �� �re������ reše���. I���, le������o �e �o�e �o������� ������e d������e 
��������� ����oder����h reše��� �o�� �e „��o�e“ �� r�����e��h �r��š��. S��� e���e��� �e �l�bo ���l��e �� �oder��� 
����������� �r��š�� ������l� š�o �e ��d� � ��e���l�� ��h�e���� �� �����e��� �o�� �e ���ć��� Ko������ �� h�r���e od 
�red�o���. N� ��lo��, �bo� �edo������ �r��š�e �r���e � Srb���, � ��� re��l��or �e o�redel�o �� �o��er������� �r����� � 
�o ��šl�e��� ��o��h ��e����� �� �r��š�� re��r������o ������ �ro���e ���e ��re���� ��e��e ���e� �o��š��� � �reš���. 
Troš�o�� e���o����� � �r�������o�� �roš�o�� �or�or�����e ob�e����e �� ���o��, ��ro���o �� ����� �red��eć�. Mo�e 
�e �o������� ������e d� l� ����� �red��eć� �o�š�e ����� ���ere� d� e������ �or�or�����e ob�e����e? U �eor���, ����� 
���ere� b� �o��o d� �o��o�� ���o š�o ��r��o o�� ���e�or��� �r��red��h ��b�e���� ��� rel�����o �e�o�ol��e ��lo�e b���
��r��o� �red���r����. K�d� �e re� o �eć�� ��d���o����, o�� �ored �roš�o�� ������ ��o �re�re�� �re�er��e ��h�e�e 
�� �r�����re���ošć� �o�� ��e��o obeć���h be�e����� (�ef�����e� �r������ ������l�, bol�e re�������e ��d.) �o �r���l�, � 
�ed�o� ����e��o �e�r�����re��o� �red��� (� �o�o� �e � dr���� � �o���re����� �o��š� �e�r�����re���o) do�o�� ���o �roš�
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�o�e. K�d� �e re� o b������, ���ere� �o���e �� ����e���e d� o�� e���e��� �e �or��� d� ��d������ ob��e��� re�er�� ��o 
��d��� h�r���e od �red�o��� �� �er�od d��� od d�e �od��e. U ��������� ��d� b���e ����� �o�eć��e ��h�e�e �� d���r�
���� �red���r���e�, � ��d� �e d���r��o ��d�������e �od dr���h b����� �roh�b�����o ����o, �or�or�����e ob�e����e 
�e �o������ ��o dobr� �l�er������.
Š�� �e �o�e ������� � �r���o� ro��?
N���re, �re�or����e �e Ko������ �� h�r���e od �red�o��� d� �����e rel�����o fle���b�l���� �r�����. To �odr����e�� 
d� �r�l��o� od�o��r���� �� ��h�e�e �� �����e��e �o�e re��l����e �o�� ����� �� �r��š�� ��e��o ���������� �� o�o š�o 
„�e �o�e“, ��e����e �� �r��š�� �od����� „���o �o�e“. T��o �e �� �r��er, S��e� ��r���h ���e����or� �����o �� �el��
��� odobr�����e� �� ���eš�o odr���� �o�fere����� o �r��š�� ������l� � ��r�l� 2012. �od��e ���o� �o�e �e � ����, 
�bo� bro���h �o�e���r� r��l�����h ��e����� �� �r��š��, Ko������ �r����l� d� ���e�� ��o�e �������o ��šl�e��e � �e�� 
�� ob��e�o� ob���l������� �o��de �� �re�������e od ��r��e �eć����o� ����o��r� � �l����� o����� �o����e��h ������. 
S ob��ro� �� �edo������ do��će �r��š�e �r���e, �o�reb�o �e �odr���� Ko������ �� h�r���e od �red�o��� d� ��e��e 
dod���� �������� � �e�l���� � �r�������� �o�� �eć �r��e����� �r���l� �re�or��e�� e�ro����� d�re������� �o�� ��o 
�ed���o ���o��l�.
T��ođe, �eo�hod�o b� b�lo �������� �roš�o�e ��d������ h�r���� od �red�o���. U �o� ����l�, �o�reb�o �e d� ��e ����������e 
(CRHOV, Ber��, Ko������) � ��r�d��� �� dr���o� �oord���r��o re��d�r��� ��o�e ��r�f���e � �r�l��ode �h �e �r��š���� � 
o�r��e��� �eć �r���o� rel��o���. To �e ����� d� �e �o�� ���or����� re�l�� �roš�o�� o��h ����������� �eć d� �e �o�d� dr���� 
�o�e o�redel��� d� ��r��eš�� �odr�� r���o� �r��š�� ������l� ���o š�o će �e�e od o��h �roš�o�� ��b�e���o������.
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